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高速公路作为国民经济和社会发展的重大基础设施，其

建设对社会经济的发展、生产力的合理布局、区域间的合作

及投资环境的改善等都具有较大的影响。然而由于高速公

路建设和维护成本高，资金投入大，投资回收期长，具有典

型的资本密集型特征，资金缺口一直是制约高速公路建设发

展的瓶颈。目前我国高速公路的融资渠道比较单一，除少量

政府投资外，主要依靠银行贷款。随着银行融资监管趋紧，

信贷资金使用灵活度下降，高速公路迫切需要在融资上进

行创新以解决资金需求的问题。本文提出了融资租赁—

售后回租和保险资金债权投资计划两种融资新途径，并根

据高速公路的实践设计了融资方案的整体框架。

一、融资租赁——售后回租

1.融资租赁—售后回租的可行性探讨

融资租赁是指实质上转移与资产所有权有关的全部或

绝大部分风险和报酬的租赁。在融资租赁的应用上，售后回

租是高速公路采用的主要形式，即高速公路公司将路面地产

及附属设施等实物资产作为标的物出售给租赁公司而后又

租回来，利用通行费收入支付租金，租赁期届满时，租赁产

权以较低的名义价格自动转移给高速公路公司。在实践操

作过程中，这种租赁方式之所以可行的原因有三：第一，法

律有保障。通过与贷款银行签订偿还协议，将售后回租取得

的部分资金用于偿还旧有贷款以解除原有在银行的高速公

路产权抵押，然后与租赁公司签订融资协议，保证了产权清

晰，避免了法律纠纷。第二，偿租有保障。高速公路的通行

费收入一般平均增长幅度超过5%，只要安排合适的偿还方

式，通行费收入足以支付相关的租金和支出。第三，国家政

策扶持。国家一直鼓励高速公路公司进行融资方式上的创

新，对于售后回租在政策上给予了一定的优惠。在售后回租

方面，应用此方式比较早的是云南昆石高速公路，2009年 5

月以昆石高速公路资产为标的融资37.48 亿元，融资金额较

大的为福建省高速公路有限责任公司，2010年12月以福建

福宁高速公路为标的融资80亿元。

2.融资租赁—售后回租的整体框架

根据实践，笔者设计了高速公路售后回租的整体框架，

其内容主要包括以下两方面：

（1）基本要素。高速公路售后回租整体框架的基本要素

包括以下几个方面：①出租人：金融租赁公司；②承租人：

高速公路公司；③租赁标的物：高速公路路面资产及其附

属设施等实物资产；④租赁本金：根据标的物的账面净值

或评估价格等确定；⑤租赁期限：根据高速公路公司在租

赁期经营活动现金流的情况，从资金占用及偿还期限的角度

来确定租赁期限的起始时点和时间长度；⑥租赁费率：租

赁费率一般以同期银行贷款基准利率为基础，双方通过协

商而定；⑦租金支付方式：可采取等额本金或前低后高等

方式安排，视未来现金流预测而定；⑧留购价格：租赁期满，

高速公路公司以较低的价格购回租赁物所有权。

（2）融资过程。采取售后回租

方式进行融资，其具体操作方式

为：高速公路公司撤销原相关的高

速公路相关产权质押后，委托评估

机构对高速公路地面建筑物（包括

路基、路面、房屋建筑物等）评估后

转让给金融租赁公司，租赁公司根

据评估结果一次或分次交付租赁项

目款，同时高速公路公司将其租回

使用，在未来的租赁期内按约定分
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图1  高速公路售后回租流程图
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资计划融资方面，较成功的案例是

2010年江苏连徐高速公路与中国

平安保险公司合作进行的债权投

资计划并成功融资20亿元。

2.保险资金债权投资计划在

高速公路融资中的应用

在实施保险资金债权投资计

划之前，需要设计其整体框架，主

要内容包括：①偿债主体：高速

公路项目公司；②担保人：项目公

司的母公司，一般为省集团公司，

为保险资金债权投资计划的还本

付息承担无条件不可撤销的连带

保证责任担保；③偿债资金来源：

项目公司的净现金流入、集团公司的净现金流入；④募集

资金用途：用于项目公司补充流动资金、改扩建项目路段及

相关投资等；⑤融资期限：根据有关规定，一般不超过7年

（国务院规划的项目可放宽至10年）；⑥融资规模：根据有

关规定，一般不超过30亿元，可根据项目的实际资金需求

协商确定融资额度；⑦融资利率：以同期银行贷款基准利

率为基础，根据企业信用评级再由双方协商确定上下浮动

比例。

采用保险资金债权投资计划的方式进行融资，其程序

为：双方签订合作意向书后，保险公司根据高速公路项目公

司提供的相关资料，进行合规性审查并报保监会审核备案；

审核通过后合作双方签订投资合同，对具体要素进行详尽

约定；聘请评级机构为项目公司及保险资金债权投资计划

进行信用评级，然后由保险机构公开路演募集资金并划拨

高速公路项目公司；高速公路项目公司在融资期限内按期

还本付息。具体融资流程见图2。

在运用保险资金债权投资计划进行融资时还应具备以

下条件：第一，财务指标良好。保监会发布的《基础设施债

权投资计划产品设立指引》对偿债主体连续两个会计年度

的资产负债率、速动比率、利息保障倍数、主营业务利润率

等一系列财务指标进行了规定，因此需选择较优质路段进

行融资尝试。第二，集团管控力强。集团公司管理层需对集

团的整体财务承受力进行综合评价后再运用保险资金债权

投资计划进行融资，以扶持部分迫切需要投资的边远山区

高速公路建设，提高其效益和融资能力。第三，担保符合要

求。保监会对保险资金债权投资计划的担保人要求较高，

高速公路公司需寻找合适的担保人主体。■
（作者单位：福建省高速公路有限责任公司）
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图2  保险资金债权投资计划融资流程框架图

期支付租金。租赁期内不改变高速公路原来的管理方式、收

费性质以及高速公路公司对其的占有、使用和收益。租赁期

满，高速公路公司以名义价格购回标的物。具体融资过程见

图1。

（3）实施条件。利用售后回租方式可以盘活高速公路庞

大的固定资产，实现高速公路滚动发展，但由于融资金额大、

风险高，因此在实施售后回租的过程中，对高速公路的决策

层提出了较高的要求：第一，需要对高速公路未来财务状况、

国家宏观经济走势和高速公路发展趋势有准确的判断，从而

能对通行费收入与运营成本有较为可靠的预测。第二，需要

设计合理的租金支付方案，提高融资资金的整体使用效率，

保证现金流入扣除流出后能有一定盈余。第三，建立高速公

路的建设和运营风险管理机制。

二、保险资金债权投资计划融资

1.保险资金债权投资计划融资的可行性探讨

保险资金债权投资计划是指受托人根据保监会的有关

规定，向保险公司等机构投资者募集资金，以债权方式投资

基础设施项目，并按照约定支付本金及收益的金融工具。保

险资金债权投资计划在实践中的可行性表现在以下三个方

面：第一，高速公路投资符合法定条件。根据有关规定，保

险资金债权投资计划的投资范围主要包括交通、通讯、能

源、市政、环境保护等国家重点基础设施项目，高速公路投

资属于保险资金投资的范围。第二，保险资金债权投资计

划的主要目的是配置长期保险资金，是国家政策的重点扶

持对象。第三，保险公司的积极介入。基于保险市场激烈的

竞争态势，各大保险公司积极拓展各种合规的投资业务，加

之高速公路行业与保险业间的长期业务合作关系，使保险

资金债权投资计划实施的可行性增强。在保险资金债权投
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